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第２節  創業時におけるファイナンスと政策金融の効果 





手段がほとんど利用できないという点にある。 Berger and Udell(1998)が指摘するように新







                                                  
1 Bester(1985),Boot, et.al.(1991)は担保が高リスクと低リスクの企業を区別するシグナルになるとともに、
モラルハザード回避の重要な手段であることを示している。 
2  Jappelli and Pagano(1993)の実証研究は貸し手によるクレジットデータの共有化がデフォルト率や平均
金利を低下させ貸出額の増大をもたらすことを示している。 




































                                                  
4  公的金融を巡る理論分析については、根本（2005）を参照。  5
困難な市場では、情報優位性をもたない政府系金融機関による直接貸付が資金配分の効率
性を改善できるとしている5。 
  実証研究としては、Pfeiffer and Reize(2000)、Battistin, et al.(2001)、Almus(2001)、
































6  公的な R&D 支援のパフォーマンス評価はより広範に行なわれている。 パフォーマンス指標としては投資
増大効果、雇用増大効果であり、実証上の論点として支援の内生性が指摘されている。Wallsten(2000)、
Ali-Yrkkö（2005）を参照。 





第３節  わが国における政府系金融機関の概要 
  現在、中小企業向けの政府系金融機関と呼ばれるのは、一般に国民生活金融公庫、中小
企業金融公庫、商工組合中央金庫(商工中金)の３機関である8。中小企業向け貸出残高に占
める３機関のシェアは、80 年代に低下し、90 年代以降は 8～9％で推移していたが、銀行
の貸し渋りに対するセーフティネットの役割を果たしたことを受け、2003 年度末にかけて







難な小企業に対する融資を主な業務としており、2005 年 3 月現在、中小企業向けの融資残
高は 8 兆 4,202 億円となっている。通常の一般貸付の限度額は 4,800 万円であるが、139
万件と非常に多くの顧客を抱え、小規模の資金需要を中心に対応しているため、一顧客当
たりの融資残高は604 万円に止まっている10。 ちなみに、 平均融資残高は国内銀行では7,554
万円、信用金庫では 3,132 万円であり、同公庫は民間金融機関と比べても、事業資金とし
てはかなり少額の層に特化しているといえる。こうした事情を反映して、顧客の 86.6％が






中小企業金融公庫の融資残高は 2005 年 3 月現在 7 兆 4,721 億円となっている。 一般貸付
の限度額が 4 億 8000 万円、うち運転資金は 2 億 4,000 万円までで、国民生活金融公庫と比
べ対象とする規模が大きい11。また、融資残高の 49.2％が製造業向け、49.0％が設備資金で




9  例えば国民生活金融公庫は国の教育ローンなど消費資金の融資も実施している。 
10  限度額が 4,800 万円を超える貸付制度もある。 
11限度額が 4 億 8000 万円を超える貸付制度もある。  7
あり、セーフティネット、経営革新支援、地域起業支援といった特別貸付が 2004 年度の貸
付額の 84.6％を占めている。2000 年からはベンチャー企業など新規性・成長性のある事業





また、融資はすべて固定金利で、貸付機関は５年超以上が 74.8％、10 年超が 17.5％を占め
る。同公庫の調査によると民間金融機関の貸出期間で５年超は 19.9％、固定金利になると
12.6％にすぎず、 同公庫が長期資金の安定供給によって民間金融機関を補完していることが










  今回分析の対象とした中小企業庁「企業金融環境実態調査」(2003 年 12 月)(詳細は次節
参照)では、平均従業者数が開業時で 7.7 人、現時点では 22.4 人となっている。分布をみる
と開業時では従業員数 9 人以下が 8 割以上を占め、 20 人以上は 1 割に満たない(表１参照)。 











                                                  
12  新規開業でない既存企業も融資対象に含まれる。 









業前、 ②創業時、 ③創業期、 ④現在の４時点の企業や経営者のデータを得ることができる(表
２参照)16。特に創業期における金融機関の利用状況について、金融機関形態ごとの利用の
有無、信用保証の利用の有無が分かるのが特徴である17。創業期の開業からの時期は定義上
企業によって異なるが、平均では創業後 2.41 年であり、１年以内が 42.8％、３年以内まで






                                                  












年数  ～1  2   3   4   5   6～ 
割合(％)  42.8   24.9   16.3   4.1  5.6  6.0 
 
19  創業年の内訳は以下の通り。後述の絞込みの結果分析に使用したサンプルについてのデータである。 
(N=443) 
創業年  1980～84  1985～89  1990～94 1995～99 2000～03




21  創業初期段階の資金調達について実際に借入ができた金融機関のうち、 「都市銀行、信託銀行、旧長期信






営者の状況を示すものとして、 「学歴ダミー」 「事業経験ダミー」 「就業経験ダミー(大企業、
中小企業、その他)」 、②創業時の企業の状況を示すものとして、 「開業資金(対数)」 「自己資
金比率」 「法人ダミー」 「創業時従業員数(対数)」 「(経営者の)不動産所有ダミー」 を採用した。
また、創業年は 80 年以降の経済と金融の状況の変化を考慮し、５年刻みでダミー変数を設
定した。さらに、③創業期の企業の状態を表わす変数として、 「事業計画ダミー」 「公的賞























  企業の属性に関する変数として、創業年数（対数） 、創業時従業員数（対数） 、開業資金
（対数） 、事業計画ダミー、不動産所有ダミー、預金取引ダミー、法人ダミー、分社ダミー



















の倒産に直面した北海道ダミー、貸し渋り問題が指摘された 90 年代後半～2000 年代前半
ダミーの係数は有意に正となる可能性が高い。 
   












機関が創業融資に消極的というだけではなく、 創業 2000 年前ダミーが有意に正の符号を示
していることからも金融危機対策として政府系金融機関の特別融資枠が拡大された結果で










































































                                                  





















































































る確率が最も近似した企業のパフォーマンスを比較した Nearest Neighbor Matching と、
ウェートづけにカーネル分布を用いる the Kernel Matching の２つの方法の結果を示して
いる。 







ＡＴＴ 標準誤差 ＡＴＴ 標準誤差
-0.019 0.043 -0.042 0.039
Nearest Neighbor Matching Method the Kernel Matching Method
 
ブートストラッピングによる標準誤差。ここでは Crepon, B. and E. Duguet(2003) 
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表 1  「企業金融環境実態調査」(2003 年 12 月)のサンプル企業の開業時点の従業員数 
(単位:％) 
従業員数  ～4 人 5 ～9 人 10～19 人 20～49 人 50 人～  平均 
開業時点
(N=438) 
65.5 17.1  9.2  5.0  3.2  7.7 人 
調査時点 
(N=443) 
19.9 25.7 23.9 19.4  11.1  22.3 人 











表２  サンプル企業のライフサイクルごとに利用可能な属性データ 
時期  ①創業前  ②創業時  ③創業期  ④現在 
(アンケート時点) 




創業の 2.3 年後 
(平均) 



























資料:中小企業庁「企業金融環境実態調査」(2003 年 12 月)より作成。 
以下、断りのないかぎり、図表には同調査のデータを使用。 
 
表３  サンプル企業の創業期における資金調達マトリックス 
(N=1402) 
    政府系からの借入 
  民間からの借入  なし  あり 
なし  21  97 
保証協会なし 
あり  346  14 
なし  13  68 
保証協会あり 












表４  変数の説明   
変数  説明 度数 最小値 最大値  平均値  標準誤差
大卒 DM 大卒と大学院卒 = 1 430 0.00 1.00 0.48 0.0241
関連仕事経験 DM  関連した仕事の経験あり = 1 427 0.00  1.00  0.85  0.0174 
LN 開業資金  LN 開業資金(百万円) 405 0.00  11.70  2.85  0.0888 
従業員成長率幾何平均 (実数・パーセントでない) 387 -1.00  1.56  0.10  0.0111 
自己資金比率  (実数・パーセントでない) 312 0.02  1.00  0.73  0.0175 
事業計画書あり DM  あり = 1  409 0.00  1.00  0.59  0.0243 
公的賞あり DM  あり = 1  392 0.00  1.00  0.07  0.0126 
預金取引あり DM  あり = 1  410 0.00  1.00  0.62  0.0239 
資産超過 DM  資産超過 = 1 362 0.00  1.00  0.84  0.0192 
黒字 DM  黒字 = 1  408 0.00  1.00  0.75  0.0213 
法人 DM  法人 = 1  437 0.00  1.00  0.90  0.0141 
LN 創業時従業員  LN 創業時従業員(人) 387 0.00  5.30  1.34  0.0569 
不動産所有 DM  不動産所有=0 428 0.00  1.00  0.66  0.0230 
職業 DM1 大企業公務員 大企業と公務員=1 431 0.00  1.00  0.22  0.0199 
職業 DM2 中小企業  中小企業=1  431 0.00  1.00  0.73  0.0214 
職業 DM3 その他  パート、主婦、学生等=1 431 0.00  1.00  0.05  0.0106 
二度目融資までの年数 開業後最初の融資までの年数 430 0.00  20.00  2.41  0.1084 
創業年 DM1 80 年代前半 1980～84 年創業 443 0.00  1.00  0.15  0.0171 
創業年 DM280 年代後半 1985～89 年創業 443 0.00  1.00  0.13  0.0160 
創業年 DM3 90 年代前半 1990～94 年創業 443 0.00  1.00  0.28  0.0214 
創業年 DM4 90 年代後半 1995～99 年創業 443 0.00  1.00  0.34  0.0225 
創業年 DM5 2000 年以降 2000～03 年創業 443 0.00  1.00  0.10  0.0142 
業種 DM1  建設業  435 0.00  1.00  0.40  0.0235 
業種 DM2  製造業  435 0.00  1.00  0.12  0.0157 
業種 DM3  情報通信業  435 0.00  1.00  0.03  0.0088 
業種 DM4  運輸業  435 0.00  1.00  0.03  0.0075 
業種 DM5  卸売業  435 0.00  1.00  0.14  0.0168 
業種 DM6  小売業  435 0.00  1.00  0.06  0.0114 
業種 DM7  不動産業  435 0.00  1.00  0.09  0.0137 
業種 DM8  飲食店  435 0.00  1.00  0.00  0.0023 
業種 DM9  サービス業  435 0.00  1.00  0.09  0.0137 
業種 DM10  その他  435 0.00  1.00  0.04  0.0093 
地域 BDM1  北海道   443 0.00  1.00  0.04  0.0091 
地域 BDM2  東北  443 0.00  1.00  0.12  0.0156 
地域 BDM3  関東  443 0.00  1.00  0.35  0.0228 
地域 BDM4  中部  443 0.00  1.00  0.08  0.0130 
地域 BDM5  近畿  443 0.00  1.00  0.14  0.0163 
地域 BDM6  中国  443 0.00  1.00  0.09  0.0133 
地域 BDM7  四国  443 0.00  1.00  0.08  0.0127 
地域 BDM8  九州  443 0.00  1.00  0.09  0.0138 
地域 BDM9  沖縄  443 0.00  1.00  0.01  0.0055 
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地域ダミー ±  
 
表６  政府系金融機関から借入を行なっている企業属性（Probit） 
被説明変数：政府系借入ダミー 
係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率
学歴ダミー -0.434 0.225 0.054* -0.437 0.201 0.030** -0.447 0.232 0.055*
事業経験ダミー -0.774 0.310 0.013** -0.804 0.265 0.002*** -0.780 0.316 0.014**
就業経験（大企業）ダミー 6.103 1.097 0.000*** 5.706 1.004 0.000*** 6.219 0.944 0.000***
就業経験（中小企業）ダミー 6.586 1.083 0.000*** 6.238 0.990 0.000*** 6.664 0.917 0.000***
創業年数（対数） -0.372 0.211 0.078* -0.442 0.192 0.021**
創業時従業員数（対数） -0.202 0.119 0.09* -0.231 0.104 0.026** -0.233 0.125 0.062*
開業資金（対数） -0.153 0.079 0.053* -0.054 0.072 0.453 -0.142 0.081 0.078*
事業計画ダミー 0.459 0.244 0.060* 0.145 0.207 0.482 0.553 0.257 0.031**
預金取引ダミー -1.122 0.210 0.000*** -1.059 0.188 0.000*** -1.178 0.222 0.000***
不動産所有ダミー 0.247 0.240 0.302 0.349 0.222 0.116 0.181 0.249 0.469
法人ダミー 0.065 0.411 0.874 0.132 0.411 0.749 0.099 0.426 0.816
分社ダミー -0.506 0.251 0.044**
製造業 0.248 0.329 0.451 0.425 0.292 0.146 0.159 0.342 0.642
情報通信業 -1.113 0.825 0.177 -0.119 0.547 0.827 -1.402 0.867 0.106
卸売業 0.426 0.306 0.164 0.443 0.271 0.102 0.362 0.318 0.256
小売業 0.582 0.427 0.172 0.809 0.394 0.040** 0.668 0.432 0.122
不動産業 -0.936 0.454 0.039** -0.477 0.372 0.200 -0.996 0.460 0.030**
サービス業 -0.033 0.445 0.942 -0.103 0.414 0.804 0.019 0.457 0.966
その他業種 -0.011 0.621 0.986 -0.259 0.569 0.649 -0.149 0.631 0.814
北海道 1.386 0.591 0.019** 1.028 0.532 0.053* 1.457 0.617 0.018**
関東 0.402 0.371 0.279 0.250 0.317 0.429 0.426 0.372 0.252
中部 -0.860 0.656 0.190 -0.332 0.480 0.488 -1.057 0.682 0.121
近畿 0.460 0.426 0.280 0.153 0.358 0.670 0.492 0.430 0.252
中国 -0.421 0.498 0.397 -0.619 0.450 0.169 -0.419 0.503 0.405
四国 -0.565 0.570 0.321 -0.800 0.519 0.123 -0.605 0.572 0.290
九州 0.618 0.430 0.151 0.478 0.375 0.203 0.619 0.434 0.154
沖縄 1.754 0.756 0.020** 1.474 0.713 0.039** 2.107 0.782 0.007***
創業80年前ダミー 0.511 0.353 0.148
創業80年後ダミー -0.335 0.438 0.445
創業90年後ダミー 0.426 0.289 0.141
創業2000年前ダミー 0.818 0.390 0.036**





















表７  政府系金融機関の融資が企業成長率に与える影響（ＯＬＳ） 
被説明変数：従業員成長率（幾何平均） 
説明変数 係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率
学歴ダミー 0.076 0.023 0.001*** 0.037 0.022 0.098
事業経験ダミー 0.020 0.031 0.511 0.060 0.031 0.054*
就業経験（大企業）ダミー -0.062 0.061 0.309 -0.032 0.056 0.573
就業経験（中小企業）ダミー -0.078 0.058 0.178 -0.016 0.055 0.763
創業年数（対数） -0.098 0.022 0.000*** -0.076 0.021 0.000***
創業時従業員数（対数） -0.058 0.011 0.000*** -0.060 0.011 0.000***
開業資金（対数） 0.017 0.007 0.021** 0.009 0.007 0.211
事業計画ダミー 0.001 0.024 0.978 0.004 0.023 0.870
公的賞ダミー -0.003 0.047 0.943 0.012 0.045 0.784
預金取引ダミー -0.001 0.024 0.960 0.009 0.022 0.674
法人ダミー -0.011 0.042 0.789 -0.002 0.039 0.962
政府系借入ダミー -0.020 0.030 0.502 -0.023 0.029 0.434
製造業 0.062 0.035 0.078*
情報通信業 0.191 0.053 0.000***
運輸業 0.128 0.082 0.120
卸売業 0.024 0.033 0.466
小売業 0.106 0.044 0.017**
不動産業 0.025 0.040 0.536
飲食店 0.489 0.092 0.000***
サービス業 0.180 0.042 0.000***
その他業種 0.090 0.058 0.123
北海道 -0.064 0.064 0.314
関東 -0.011 0.038 0.771
中部 0.003 0.051 0.958
近畿 0.004 0.044 0.934
中国 -0.023 0.046 0.627
四国 -0.037 0.050 0.461
九州 0.007 0.047 0.889
沖縄 0.057 0.094 0.544


























表８  政府系金融機関の融資が企業成長率に与える影響（操作変数法） 
被説明変数：従業員成長率（幾何平均） 
係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率 係数 標準誤差 有意確率
政府系借入ダミー -0.139 0.107 0.198 -0.062 0.051 0.226 -1.349 0.603 0.026** -0.900 0.300 0.003***
政府借入×創業年数（対数） 0.048 0.045 0.286 0.570 0.265 0.032** 0.389 0.136 0.005***
創業年数（対数） -0.124 0.023 0.000*** -0.077 0.023 0.001*** -0.235 0.080 0.004*** -0.181 0.060 0.003***
創業時従業員数（対数） -0.059 0.009 0.000*** -0.062 0.010 0.000*** -0.061 0.012 0.000*** -0.067 0.012 0.000***
製造業 0.090 0.033 0.007*** 0.064 0.022 0.005*** 0.030 0.040 0.451 0.071 0.033 0.031**
情報通信業 0.170 0.055 0.002*** 0.196 0.047 0.000*** 0.192 0.041 0.000*** 0.209 0.048 0.000***
運輸業 0.149 0.072 0.039** 0.118 0.033 0.000*** 0.162 0.060 0.008*** 0.028 0.041 0.493
卸売業 0.031 0.032 0.331 0.044 0.028 0.121 0.032 0.044 0.471 0.077 0.038 0.046**
小売業 0.100 0.042 0.017** 0.118 0.046 0.011** 0.078 0.056 0.162 0.118 0.057 0.038**
不動産業 -0.009 0.037 0.813 0.017 0.054 0.752 0.005 0.054 0.921 0.062 0.038 0.105
飲食店 0.513 0.100 0.000*** 0.713 0.265 0.008*** 0.647 0.216 0.003*** 0.971 0.250 0.000***
サービス業 0.190 0.037 0.000*** 0.154 0.036 0.000*** 0.137 0.045 0.003*** 0.163 0.048 0.001***
その他業種 0.098 0.050 0.050** 0.068 0.037 0.069* 0.094 0.047 0.046** 0.045 0.056 0.430
北海道 -0.022 0.060 0.720 -0.036 0.042 0.399 -0.098 0.085 0.249 -0.014 0.079 0.865
関東 0.021 0.035 0.554 0.014 0.026 0.601 -0.021 0.039 0.588 0.028 0.031 0.362
中部 -0.046 0.047 0.329 0.017 0.044 0.690 -0.015 0.056 0.782 0.001 0.073 0.985
近畿 0.031 0.040 0.446 0.023 0.031 0.454 0.023 0.040 0.560 0.036 0.044 0.405
中国 -0.028 0.044 0.525 -0.039 0.029 0.175 -0.059 0.042 0.157 -0.014 0.036 0.707
四国 -0.050 0.049 0.303 -0.066 0.064 0.299 -0.095 0.076 0.214 -0.140 0.080 0.082*
九州 -0.014 0.044 0.742 0.014 0.027 0.616 -0.004 0.042 0.923 0.016 0.034 0.639
沖縄 0.066 0.085 0.437 0.079 0.043 0.066* 0.040 0.062 0.517 0.033 0.036 0.351





























表９  ＩＶ（独立サンプル：全）②における第 1 段階のＦ統計量 
内生変数 政府借入ダミー 政府借入ダミー×創業年数（対数）
Ｆ値 2.2 1.95
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